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金利の自由化について
上
? ?
わが国において金利自由化の問題が具体的内容を伴なって，さかんに論議さ
れるようになったのは， 昭和45年春以降のことである。貿易収支の黒字の定
着，公害の社会問題化，社会資本充実への深刻な要請などが，それまでの10数
年間日本経済に高度成長をもたらしてきた民間設備投資・輸出中心の経済政策
を，福祉の向上と安定成長とを基本方針とする経済政策に転換することを必要
ならしめた。また近年におけるもう一つの大きな変化は，従来遮断されていた
国際的な資金の，わが国の金融市場への移動が可能となったことである。これ
らの基本的な状況の変化は，金融の側面に関しては，いわゆるオーバー・ロー
ンおよびオーバー・ポローイングなどを特徴とする従来の金融構造が変化する
ことを意味する。その結果これまでの信用割当に代わって，景気を調節すぺき
政策手段や効率的な資金配分の機構が新しく必要であると考えられるようにな
ったこと，さらにはまた，批判の高まっていた金融機関への過保護を廃し，そ
の経営に競争原理を導入しての金融効率化が格段と必要視されるに至ったこと
などが，この金利自由化論議を生み出した主因であった。
その後昭和48年の過剰流動性や石油パニックなどによる物価の暴騰は，預金
の目減りと実質利子収入が大幅にマイナスになるという大きな損失を預金者に
与え，これらの損失を補償するための一方策として，預金金利の引上げが多く
の論者によって強く主張されるようになった。ところでインフレーションによ
って実質金利水準が極端に低くなり，マイナスとなっている状況の下での金利
の自由化は金利水準の上昇を必然的に結果するところからか，預金金利引き上
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げ論の多くはさきの金利自由化論の狙いとするところのものをも含めて主張さ
れた。例えば，その代表的なものとしては安場保吉氏によるものがあげられよ
ぅ1)。これらの主張に対して，蝋山昌ー氏が疑義を述べ，むしろインフレ抑制
を狙いの中心に据えた高金利国債の発行によって，人為的低金利政策から脱脚
すべしとする提言2)を行ない，その後，特に安場氏との間に「日本における金
利問題の核心に迫る論争として長く残るであろう」と高く評価3)された論争が
展開されたのはそう古いことではない。この論争のあと今春に至るまで，預金
金利の引き上げの論議に加わえて，金利自由化に関しての論議が再び大きく盛
り上がり，そしてある論者はこれらによって金利自由化に関する主要な論点は
ほぼ出つくし，かつ解明されたようであるとの評価を下した0。
さてこれら数々の論文によって啓発されるところ多大であった私であるが，
読んだかぎりの諸論文は重要な問題点を指摘したり，かつ傾聴すべき提言をな
しつつも，時には議論の展開が一面的であったり，時には問題点の把握や整理
に混乱があったりして十分に納得させるものではないように思われる。無論そ
れは私の理解の不十分さによっているのかもしれないが，金利の自由化は非常
に重要な問題であるので，それの金融政策にかかわる諸面を自分なりに整理し
若干の考察を加えてみたい。以下におけるその順序は，まず主要用語の定義を
行ない，ついで考えられているいくつかの目的に対する金利機能の有効性を，
さらに同様に金利機能活用の必要性を検討する。そしてこの機会につけ加え
て，インフレ補償のための預金金利引き上げ問題に言及したい。すなわち，預
金金利の引き上げと金利の自由化とは比較的多くの論議においてなにか同一物
であるかのように考えられ扱われているように思えるが，両者は全く別個の目
的のための別個の手段であることを一言述べておきたい。
1)安場保吉「モノ不足時代の金融政策」， 日本経済新聞，昭和48年11月29日付朝刊。
安場保吉「金利引き上げ価値のある政策」， 日本経済新聞，昭和49年2月13日付朝刊。
2)蛾山昌一「物価抑制へ抜本策必要」， 日本経済新聞，昭和49年1月17日付朝刊。
3)鈴木淑夫「金利体系の二重構造解消を」， 日本経済新聞，昭和49年3月29日付朝刊。
4)飯田経夫「いまこそ自由化の好機」，ェコノミスト， 1975年4月15日号， 11ページ。
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I定義
一般に金利の自由化を主張する根拠としてあげられているのは， (1)金利機能
による景気調節の必要， (2)金利機能による資金配分の必要および(3)金利自由化
による金融機関への競争原理の導入すなわち金融効率化の必要の三つである
が，まず本節ではかかる金利の自由化といった手段そのものの意味あるいは内
容はどういうものなのかを明確にしておこう。
と言うのは多くの論文においてはそれらをはっきりさせないままに議論が進
められ，それが諸議論を理解する上に混乱をひき起しているように思われるか
らである。まず金利の自由化とはどういうことを指すかであるが，これは名実
ともにあるいは実質的になんらかの規制下にある諸金利，すなわち人為的な低
金利政策によってさもなければ生じたであろう市場均衡水準以下に決められて
いる諸金利，すなわち預金金利5), 新発債券応募者利回り 6), 公定歩合，貸出
標準金利7), 長期貸出最優遇金利s)について一切の規制を廃し，それぞれの金
利水準が市場や金融機関ごとの資金需給によって全く自由に成立するに任すこ
とであり，また一般にそのように考えられている。なおある論者は，金利の自． 
由化を預金金利の自由化として提言しているが，これは単に預金金利のみの自
由化が言われているのではなくて，他の諸規制金利の並行的な自由化が前提と
なっていることは，論者の他の所論から明らかなところである9)。そこで結果
的には同じことであるのに何故預金金利の自由化という表現がわざわざ使われ
ているかという疑問が残るが，もしこの表現がつぎのような意味合いを含んで
5)臨時金利調整法で定められている利率の範囲内で日本銀行がガイドラインを定めて規
制している。
6)法的には規制されていないが，大蔵省， 日本銀行などの行政指導下におかれている。
7)形の上では市中銀行が自主的に定めている金利であるが，公定歩合との変更と同じ幅
だけ連動する仕組となっている。
8)それは政府系金融機関の基準金利や公社債の発行条件と連動している。
9)内橋吉朗「利子と物価ーその原理的・ 実際的分析』，昭和48年， 97~8ページ。
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用いられる場合は意義のあるものと言えよう。すなわち，もし預金金利の自由
化が実施され，事実それが例えば大幅に上昇するときは，中央銀行が相殺的な
行動をとらない限り，市中金融機関は貸出金利をその採算上引き上げざるをえ
ず，故にそのとき貸出金利についてある種の規制が存在していてもそれは実際
問題として無意味なものとならざるをえないであろう。なおこの場合の中央銀
行の相殺的行動とは例えば低い公定歩合で対市中銀行貸出を必要なだけ行なう
ということであるが，預金金利を自由化したあとの中央銀行のかかる行動は正
にアブノーマルと言うべきであって普通にはおよそ考えられない。ついで新発
債券の応募者利回りについては，その規制はかかる場合応募者の激減やさきの
ような中央銀行のアブノーマルな行動を伴なってのみ存続しえよう。かくて預
金金利の自由化は上述のその他の各種規制金利の必然的な自由化を自づから連
累するわけであり，このような意味から金利の自由化とは根本的には預金金利
の自由化であるとしてそう表現することは，意義なしとしないと考えられるの
である。 ． 
ところで，現在の金利規制は具体的には金利の低位固定化と同種金融機関間
（および同格新発債間）の統一化の二つからなっている。 したがって自由化とい
う場合，これら二つのもの両方の自由化とどちらか一方のもののみの自由化が
考えられよう。するとさきに述べた自由化とは前者すなわち固定化および統一
化両方の自由化を意味することは，改めて言うまでもなく明らかであろう。後
者については形式的に一応固定化および統一化それぞれについての自由化が考
えられるが，統一化の面だけを自由化し固定化の面はそのまま残しておくとい
うことは実際問題として考えられず， ありうるのはこの逆の場合のみであろ
う。これをさきの全面的な自由化と区別して，特に金利の弾力化と呼ぶことは
すでに一般的となっており，小稿でもこの用語法にしたがう。念のためここで
弾力化の定義を行なうと，上記の二種の規制のうち，統一化の規制はそのまま
にして低位固定化という規制のみをとりはずし，大蔵省や日本銀行が金融情勢
や必要に応じて，各種規制金利の水準を弾力的に変更すること，である。
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JI 金利機能の有効性
1. 景気調節に対する有効性
167 
以下で言う景気調節とは実質産出高水準の調節を指す。景気調節はしばしば
物価調節の意味を含めて言われることがあるが，ここではそれを含めない。す
でに一般に経験されているとおり，景気下降と物価下落との対応関係は十分に
存在するとは言えず，故に例えば下方への景気調節の手段を以てそれはまたイ
ンフレーション抑制のための十分な手段とみなされてはならないからである。
さて産出高水準を決定する諸要因のうち，本節で問題となるのは国内民間投. . . 
資支出および貯蓄性向であって， そして以下では諸金利の変動が， わが国で
は，直接間接に両者にどの程度影響をおよぼしうるかが検討される。これらは
それぞれの利子率弾力性如何という古くして新しい問題であるが，現在特にわ
が国の場合を問題としているのであるから，この検討はわが国の資料による実
証的な検討が中心とならねばならないであろう。しかし資料の存在は極く限ら
れているので，推測で相当に補なわねばならぬことをあらかじめことわってお
く。
金利の変動が国内民間投資支出 （以下では単に投資と呼ぶ） に与える影響を分
析する仕方として，いわゆる借り手分析と貸し手分析の二つがあるがまず借り
手に与える影響についてみよう。その理論的基礎は言うまでもなくケインズの
一般理論における投資決定理論であるが，そこで述ぺられているような金利の
変化の企業の投資意欲に与える直接的影響に関して，イギリスやアメリカで実
施されたいくつかの実態調査の結果はいずれも，ほとんど影響なしとするもの
であったことは周知のとおりである。ところで問題のわが国におけるこの種の
調査は，近年においては昭和43年に大蔵省によって実施されたものがある10)。
10)大蔵省金融制度研究会編「長期金融制度』， 金融制度調査会資料第2巻， 昭和44年，
30ペー ジ。
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それによると，借り入れ金利が 1厘 (0.37.%)だけ引き上げられた場合，在庫投
資を減少すると答えた企業は 1,504社中の14%, 設備発注を繰延べると答えた
もの同じく 12%, そして不変と答えたものは同じく 70形であった。この結果が
物語っているところは，わが国の経営者のほとんどは金利の僅かな変化によっ
てはその投資活動を変化させないということである。金利が 1%あるいは 2%
上昇した場合はどうかについては残念ながら質問されていない。一方，企業の
設備投資を実際に繰り延べさせるのに必要な金利の引き上げ幅についての金融
機関（支店長）の意見が別個に調査されているが11), 大体どの種の金融機関も
2厘 (0.73.%)とするものが半数弱， 1%とするものが半数強を占めていた。
さて，資本の限界効率表と利子率との交点から投資量が決定されるとする行
動方程式は，どのように僅かな利子率の変化によってもある投資量の変化がひ
き起されることを示している。しかし利子率の変化に対する企業家の実際の反
応がこのように細密・正確なものでないことは容易に想像されよう。その主な
理由は，計画される投資の予想収益率はあくまでも予想であって確実なもので
はない。その上近年における技術進歩ならびに市場変化のテンポは早く，また
それにもかかわらず確実には予想しがたいが故に，この収益率をますます不確
実なものにしている。 その上投資の最終的決意は， 「3分の 1は事実をもとと
してなされ， 3分の 2は，血の気によってなされる」12)ものであろうからであ
る。したがって，利子率が 1厘 (0.37.%)上昇したくらいで実施が変更されるよ
うな投資は，理論上の投資にすぎない。ところで人為的低金利政策がとられ，
投資量の規制は信用割当でなされてきたが故に，わが国における年々の投資の
限界効率はこれまで当然に金利水準を相当に上回わるものであったであろう。
それ故，投資の決意に当って企業家は実際問題として金利水準にさほど注意す
11)大蔵省金融制度研究会編『金融環境・金利・金融機関の規模』， 金融制度調査会資料
第1巻，昭和44年， 242ページ。
12)デビドソン， P.および E.スレモンスキー著， 安部訳『ケインズ経済学の新展開」
昭和41年， 54ページ。
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る必要がなかったと想像される。さきの調査のあのような結果は，本調査がか
かる状況の下で実施されたことにまた一部分よっているのでないかと考えられ
るのである。
さて以上のような諸理由から，この調査結果は金利の変動が投資決意に影響
力を持たないことを必ずしも示すものではないであろう。そこで問題は，人為
的低金利でない状態において，金利の 1ないし 2形の変化が投資決意にみるべ
き影響をおよぽすかどうかであるが，私は影響をおよぽすものと推測する。そ
の根拠の一つは，さきの金融機関に対する意見調査の結果である。これは傍証
にすぎないが，しかし企業の投資資金の主要な供給者として当然に企業の投資
計画の内容，収益性そして投資決定のプロセズなどにくわしいはずの金融機関
の意見だけに有力なものとみなしえよう。第2に，英米の場合と異なり投資資
金を外部からの借り入れに依存する割合が高いわが国の一般企業の場合， 1形
あるいは2彩の利子率の上昇は，金額的に大きな負担の増加となる。僅かな負
担増加の場合とちがってそれの大きな増加は他の要因によっての相殺を期待し
うる範囲を超えるかもしれない。ところで上昇した利子率はいずれ遅かれ早か
れ下降するであろう。それなのにかかるリスクをおかしてまでいま是非実行し
なければならない投資は比較的に少ないと思われるからである。
つぎに貸し手分析すなわち金利変化の貸し出しにおよぽす影響についてみよ
う。アメリカのローザによって体系化された貸し手分析あるいはアベィラビリ
ティ理論13)は，金利機能を再確認する有力な理論として多くの論者によって
支持され，またラドクリフ委員会報告においてもこの種の金利機能の存在が認
められた14)。 しかし同時に本理論に対して鋭い批判も数多くなされ， 特にア
メリカにおいては，その可能的有効性を支えていた金融基盤の変化もあって，
この理論は「今日においては一応過去のものとなっている」とさへ評されてい
13) Rosa, R. V., "Interest Rates and the Central Bank", in Money, Trade and 
Economic Growth, in Honor of John H. Williams, 1951. 
14) Radcliffe Report, para. 393. 
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る15)。 ところで，本理論に基づく諸効果がかりに理論的に認められるとして
も， それが実際に有効であるためには，市中金融機関が大量の債券（特に長期
国債）を保有しているという，基本条件が満されていなければならない。この
点わが国の金融機関の国債保有は，例えば昭和50年1月末において全国銀行の
総資産中に占める国債（政府短期証券も含めて）の保有割合は僅かに 1彩といった
ものにすぎない。今後国債の発行が増加するにつれて，保有量や保有割合もふ
えるであろうが，しかしその割合が英米の銀行並みに10彩台に達するのは，ま
だまだ先のことであろう。したがってわが国における金利の景気調節機能の有
無を貸し手分析の立場から検討する実際的な意味はないと言わねばならない。
最後に，金利の変化が貯蓄（性向）に影響を与えうるかどうかをわが国の場
合について検討しよう。ケインズは一般理論においてつぎのように述べてい
る。 「利子率の変化の現在の消費のために支出しようとする心構えにおよぼす
全体的効果が，諸々の相矛盾する傾向に依存するために，錯雑かつ不安定であ
るということは，既にながい間承認されてきたことである。けだし貯蓄を導く
主観的要因のあるものは利子率が上昇した場合にはより容易に充足されるのに
対して，他のものは弱められることになるからである。」16) 本問題についての
一般的な結論は現在もなおこの通りであろう。無論これはあくまでも一般論で
あって，もしわが国における貯蓄者の金利に対する態度や貯蓄動機の相対的重
要性が判明すれば，当面する問題についてある程度はっきりとした結論を得る
ことが可能であろう。やや古いものであるが，昭和43年に実施された一調査17)
において，預貯金（債券を含む）金利の変動がある場合預貯金額を増減するかど
15)川口慎二「現代金融政策論』昭和48年， 158ペー ジ。
16) Keynes, J. M., The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936, 
pp. 93~4. 塩野谷九十九訳「雇用• 利子及び貨幣の一般理論』 114ペー ジ。
17)貯蓄増強中央委員会「昭和43年度大都市における消費・貯蓄の意識調査』， 昭和43年
10月， 44ページ。なお本調査は東京， 名古屋および大阪の三大都市における 3,000人
の有権者を対象にしたもので，有効票回収率は75.5彩であったとされている。
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うかが質問されている。回答は「増減する」が僅かに 13.9彩， 「そのまま」が
63.9彩そして「わからない」が22.2彩であった。当面の問題にとってこの質問
あるいは回答がやや好都合でない点が三つある。それはまず(1)預貯金額と貯蓄
額の関係， (2)金利の騰落と預貯金増減の方向そして(3)各回答のパーセンテージ
と預貯金額の量的対応関係がそれぞれ不明であるということである。しかしわ
が国における実情から言って，まず(1)の両者の増減の方向と幅はほぼ同じ， (2)
の両者の変化の方向は同じとみて差支えないであろう。 (3)については年収，職
業その他種々の分類による回答内容の比率に大差がないところから，回答者の
三つの比率は，それぞれ預貯金額の比率とみなしても大過はないものと考えら
れる。つぎに同じ調査で， 預貯金の種類（債券を含む）などによる金利差につ
いての周知状況がたずねられたが， それへの回答は， 「詳しく知っている」が
14.6鍬「ある程度知っている」が68.7彩そして「知らない」が 16.6彩であっ
た18)。 これらのうち，金利差を詳しく知っている人達はおそらく金利の変動
にも敏感であり，そして金利の変動に対してなんらかの対応的行動をとる人達
はこの小さなグループ内の人達に限られると見て差支えないであろう。
もう一つの利用可能な調査19)において各世帯における最重点的な貯蓄目的
がたずねられたが，「病気や災害に備えて」や「こどもの教育費や結婚資金」
あるいは「老後の生活のため」など切実な目的のはっきりしているものが全体
の85彩を占めていた。これらの貯蓄目的においては，おそらく貯蓄目標額があ
らかじめ設定されており，故に例えば金利の上昇は毎月の貯蓄額を減少させる
（景気調節に対する効果は逆であるが）可能性があると理論的には考えられる。 し
かしさきの金利変化に対する態度や金利感覚に関しての調査結果からすれば，
また恒常的なインフレーションによる貯蓄元本ならびに利息の目減りを予想す
18)貯蓄増強中央委員会前掲書， 43ペー ジ。
19)貯蓄増強中央委員会『貯蓄に関する世論調査，昭和46年』， 昭和46年， 42ページ。な
お本調査は全国の6,000世帯を対象にしたもので，有効票回収率は79.7彩であったと
されている。
51 
172 関西大學「純清論集」第25巻第 2•3•4 号
れば，この理論的に考えられるがごとき行動はとられないとするのが妥当であ
ろう。
かくて，以上の諸点を総合して，金利変化の貯蓄（性向）におよぽす影響は現
在のわが国の場合，およそ存在しないであろうというのが，ここでの結論であ
る。なお冒頭で触れた安場氏の論文20)においては，預金金利の大幅引き上げは
貯蓄額の増加をもたらすと述べられているが，そこで例示されているような一
挙に12%といった大幅引き上げの場合はおそらくそうであろう。このことはケ
インズもまた認めている 21)。 しかしかかる超大幅の金利変化はあまり現実的
でないし，かりにインフレ補償のために政策的に実施されたとしてもそれは比
較的長い期間にわたって一度かぎりのものであるはずである。したがってその
貯蓄増大効果もまた同じ期間について一度かぎりのものであって，時々の景気
調節とは無関係のものであることに注意せねばならない。なお，金利の自由化
あるいは預金金利引き上げに関する諸論文において，金利変化と貯蓄との関係
が種々論じられ，その結論も区々であるが，それらの多くは特にわが国の場合
に関して，かつ実際の資料に基づいてなされていないことを付言しておこう。
さて以上の諸考察から，本節全体としての問題である金利の景気調節機能の
有無についての結論はつぎのとおりとなる。まず，金利の変動が投資量を変動
させる効果については，金利の変動幅が微少なる場合は別として，例えば 1%
あるいは2%といった変動幅の場合は金利の変動と逆の方向において投資量を
変動させる効果があるとみるのが妥当であろう。つぎに金利変動の貯蓄を変動
させる効果は存在しないとみるのが妥当であろう。ところで景気変動は他の諸
要因を一定とすれば，投資ならびに貯蓄性向のいずれかあるいは双方の変化に
よって生じるものであり，したがって金利と投資の上記のごとき関係から言っ
て，その変動が微少な場合を除き金利は景気調節機能をもつとみるのが妥当で
あろうということである。なおかかる効果は金利の変化がそれの自由化あるい
20)安場前掲論文。
21) Keynes, op. cit., p. 94. 邦訳115ページ。
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は弾力化のいずれの結果であろうと相異はなく，その選択は他の要因によって
決定されることになろうが，その点については後でふれることにしたい。
2. 資金配分に関しての有効性
企業に対する外部資金の配分は大別して金融機関と証券市場との二つの場で
なされている。そこでまず前者について検討しよう。金利機能による資金配分
という場合，それは借り手の支払う金利の高さがその貸し出しの可否を決定す
るに当って唯一の要因となっている場合を指すものではなかろう。貸し出し. . . . 
は，商品の売却とちがって一定期間後に元利金が遅滞なく支払われることが必
要な取引である。すなわち， リスクやその他諸条件は借り手によってまちまち
であるのに，貸し手がその点にかまわず単に支払われる金利の高さのみで借り
手を選択することに大きな危険性があるからである。だからと言って，金融機
関がある借り手に対して実際に適用する金利は，資金コスト， リスク・プレミ
アムならびに利潤のみから決定されるものではない。一調査22)によれば， こ
れらのほかに借り手企業の成長性やその他いくつかの事項が考慮されて決定さ
れている。 そしてある研究23)によれば， 企業規模や業種その他の基準で分類
した企業グループによって銀行の貸出金利には格差のあることが明らかにされ
ているが，これは上記の実情の一端を反映するものであろう。民間金融機関が
一営利企業として，安全かつ収益的に経営を維持発展させていくために，借り
手について種々の条件を設け，その満しエ合によって異なった金利を適用する
のは，経済原則に合致した当然の行為と言える。かくて問題はリスクその他の
諸条件がほぼ同じ一群の借り手に対しては同一の金利が提示され，それに応じ
るものには差別なく貸出しがなされるかどうかであって，もし実際にこのよう
になされているのであれば，金利機能による資金配分が行なわれているとみな
すべきであろう。すなわち，例えば，ある銀行が大企業の借り手グループと中
小企業の借り手グループに対し，それぞれのグループの当該銀行にとっての経
22)大蔵省金融制度研究会編前掲書， 238~9ペー ジ。
23)田原龍二「貸出金利格差と信用集中」， 「金融ジャーナル」 12巻10号， 43~44ページ。
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済的諸条件のちがいに応じて異なった利子率を設定し，また必要に応じて変更
し，かかる利子率の下で需要するものに貸し出しを行なうということである
が，このとき，少なくともこれら両グループそれぞれの内部における資金の配
分は，金利機能でなされているということになろう。つぎにこれら各グループ
間の資金配分の問題である。人為的低金利・信用割当のときと異なって，金利
が自由化されておれば，例えば預金金利の上昇がある程度まで達すれば，金融
機関は各借り手グループ別の貸し出し金利体系を全般的に引き上げるであろ
う。その結果，例えば収益性の低い投資計画をもつ大企業の資金需要は減少
し，それによって生じた金融機関の貸し出し余力は，例えば収益性の高い投資
計画をもつ中小企業に対して向けられることとなろう。金融機関個々の貸し出
し政策いかんによって各グループ別の金利の引き上げ幅は種々であろうが，企
業の投資が前節で述べたとおり利子弾力的であれば，それに応じて資金需要に
変化が生じる。その結果，人為的低金利・信用割当のときと異なって，各グル
ープに対する貸し出し資金の弾力的な配分がまた金利を通じてなされると考え
られるのである。
要するに金利機能により資金配分がなされるためには，基本的には資金需給
・資金コストの変化に応じて貸し出し金利が弾力的に変動すること，そして企
業の資金需要が利子弾力的であることを必要とするが，これらの必要条件が存
在しないと考える理由はない。金利の自由化後も特別の顧客関係にある借り手
に対してはある程度特別の優遇金利が設定されようが，重要なのはかかる金利
格差そのものではなくして，一般貸し出し金利が変化するとき優遇金利もまた
十分に変化するということである。
つぎに証券市場における資金配分について簡単に触れておこう。問題となる
のは債券市場であるが，従来の新発債券応募者利回りの低位固定化政策によっ
て，特に事業債の新規発行が非常に制限されざるをえなかったことは周知のと
おりである。かかる政策は長期資金の配分に関してつぎのような二つの結果を
もたらした。まず，応募者利回りを人為的に低水準に固定し，それによって生
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ずる超過発行需要を「起債会」で規制・削減することによって，企業全体に対
する長期資金の配分が制限されたことである。つぎにかかる調整を，個々の起
債会社を資本金や純資産その他数項目による基準で以て五ランクに格付し，そ
して格付けごとに年度間の起債額や発行条件を定める，という方法で行なうこ. . . . . 
とによって，各起債会社間への資金配分を高度に人為的なものにしたというこ
とである。
したがって，もし起債にかかわる諸制限が撤廃されたならば各起債会社はそ
れらの投資プロジェクトの規模と収益性ならびに市場の状況に応じて，起債額
や応募者利回りとを定めることにより，真に必要とするだけの長期資金を獲得
することとなろう。このようにして金利機能は個々の起債会社への長期資金の
配分を従来にくらぺはるかに適切に行なうわけであるが，それはまた同時に，
長短両金融市場間の資金移動を促し，全体としての資金の長短両市場への適切
な配分を助長することになろう。問題は自由化後においてかかる結果をもたら
すように債券市場で金利機能が十分に働きうるかどうかであるか，特にそれへ
の障害となる要素は考えられない。むしろ本金融は直接金融であるが故に，さ
きの貸出の場合より純粋な形で金利の資金配分機能が作用するであろう。
さて以上の諸考察から，本節の主題についての結論は，金利自由化後におい
ては金利による資金配分を非常に制限するような要因は存在しないということ
である。なお一言つけ加えておきたい。金利機能による資金配分の意義は，資
金の配分を最適にすることにあるが，高い金利を支払いうる部門が果して国民
経済的にみて真に資金が供給されるべき部門であるかどうかについて時に疑問
が投げかけられている。しかしこれは市場構造，さらには価格機能の本質にか
かわる問題であってここで簡単には論じえないところのものである。
3. 金融効率化に関しての有効性
まず金融効率化とは何を意味するかを明らかにする必要があろう。金融制度
調査会資料においてはその定義（抜幸）はつぎのようになっている。「国民経済
的に必要とされる分野に良質，すなわち低利の安定した資金を適正に供給しう
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るよう金融政策，金融制度および金融機関経営の改善に努めていくことであ
り，このための基本的な手段としては，適正な競争原理の導入と金利機能の活
用の二つを特に重視していかねばならない。」24)ここにはいろいろなことが含
まれているが，以下で対象とするその効率化とは，金融市場や金融機関業務の
合理化を競争原理の導入によって促進し，その成果を預金者や借入者に還元す
ることであるとし，かかる効率化が金利面での競争によってうまく達成される
かどうかをこれから検討してみたい。さて金融機関に対して，預金者が望むと
ころの真のサービスは預金の預入引き出しの便利さもさることながら，なるだ
け高い預金金利で安全に預かってくれるということであり，一方借り手が望む
サービスは安定的な資金をなるだけ低い金利で容易に貸し出してくれることで
あろう。現在非効率的な金融機関が少なからず存在すると言われるが，これは
預金者にとり重要な預金金利が，人為的な低金利政策によっていちじるしく低
い水準に統一・固定され，肝心の金利面での競争原理が金融機関の間で働かな
かったことに主としてよるものであることは，容易に推察されよう o預金者の犠
牲によって本来ならとっくに整理されたであろう金融機関が多数温存されてき
たといっても過言ではない。かかる非効率な状態を改善するのに最も必要なこ
とは，その根本的原因である預金金利規制を撤廃し，価格競争を可能ならしめ
ることであるのはおよそ異論のないところであろう。すると残る問題は，その
ためには預金金利の自由化と弾力化とのいずれが適しているかである。競争原
理の本質から言えば， それは無論， 自由化であろう。 しかし巨大銀行や大銀
行，さらには多数の中小金融機関が併存するこの業界において一挙に自由化す
ることは，余りにも大きい混乱を招きかねず， さらに結果によっては成果が
預金者や借入者に還元されないような効率化さへなされてしまうおそれがあろ
うo預金金利の弾力化ではその効果のあらわれ方が比較的緩慢であろうが，現在
はそうでなくても可能性のある中小金融機関に効率化のための時間的余裕を与
24)大蔵省金融制度研究会前掲書， 7~8ペー ジ。
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ぇ，その専門分野の金融業務において一層活躍させることにより，国民経済的
により望ましい金融の効率化が達成されるかもしれないであろう。かかる意味
で，この場合は自由化よりも弾力化の方が本目的にとって適切であるように思
われる。つぎに，貸し出し金利については，特に弾力化である必要はない。貸
し出しダンビングがなされる恐れありとすれば，これも自由化でなく弾力化と
いうことになるのであるが，できるだけ競争を促進するという本来の趣旨から
して，後述のごとく独禁法による予防的措置を講じた上で，貸し出し金利は自
由化とするのが目的に対する効果上望ましい。
皿 金利機能の活用の必要性
1. 金利機能による景気調節の必要性
従来，金融政策による景気調節は，基本的には， (1)都市銀行に対する日銀の
信用割当の増減，およびその結果としての(2)コール・レートの変動による都市
銀行の資金コストの変動という二つのルートを通じて，銀行の貸し出し額を増
減させることによって行なわれてきたことは一般に言われているとおりであ
る。ところが今後予想される経済の低成長や企業の自己金融力の増大による企
業の外部資金需要の相対的減少の結果として，都市銀行の日本銀行からのオー
バー・ポローイングは中期的に言えば解消の傾向にある。その結果上記(1)の資
金量の直接規制によってはもはや投資を効果的にはコントロールしえなくなる
ということである。また昭和40年以降，長期国債が発行されるようになった
が，その後一貫して国債管理を優先する政策がとられていることの結果(2)のコ
ール・レートの大幅上昇をもたらすことも不可能となり，したがってこのルー
トからの資金需給規制効果もあまり期待しえない。そこでこれからは金利機能
による投資のコントロールが必要となるわけである。もう一つの理由は，今後
においては，自己資金の増大と低成長とにより企業全体としての投資の自己金
融比率は高まるものとみられる。そこで金利の自由化により，金利水準が妥当
な高さにまで十分上昇すれば，機会費用の認識が企業間で高まり，その結果自
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己資金による投資の量もまた，金利機能によってコントロールされると期待し
うるからである。
ところで信用割当のほかに日本銀行は準備率操作およびオペレーションとい
った政策手段を持っているのであるが，なおかつ金利機能を活用することが必
要であるとするのはつぎのような諸理由に基づいている。まず前者について言
えば，市中銀行の資金ポジションがこれからはプラス（ローン・ボジション）と
なる基調において，本手段は従来よりはるかに有効な政策手段となりうるわけ
であるが，常に各金融機関の過剰準備には相当の厚薄がある実情からすれば本
手段の活用には自ずから限界があり，これのみに頼ることはできないというこ
とである。つぎにオペレーションについては，量的に中心を占めるべき公社債
オペレーションはわが国では，問題の新発債券応募者利回りの低位固定政策に
よって，その売買価格が非弾力的であり，しかも金融機関個別の相対売買であ
るところから，それは公社債を担保とする日銀貸出の一変形（例えば債券買オペ
が売戻し条件付きでなされる場合は特にそうである）と言ってよい状態にある。とい
うことは今後，金融機関はその内部資金量が相対的に豊かになると非弾力的な
価格での買オペや売オペに応じなくなり，したがって現在のようなオペレーシ
ョンは市中金融機関の流動性を調節するのに無力なものとなろう。そこでかか
る関係からもまた今後は金利機能による資金需給の調節が必要ということにな
るのであるが，しかしここで銘記せねばならないのは，本来の公開市場操作に
よる資金需給の調節と金利機能による資金需給の調節とは代替的なものではな
く，実は公開市場操作による資金需給の調節は金利機能によってなされるもの
であり，したがって前者は政策当局が必要に応じて後者の働きをより効果的な
ものにしたり，あるいはある方向に向けるための一つの手段だということであ
る。かくて金利が自由化されていないところでは本来の公開市場操作はありえ
ないわけである。 ところで本来の公社債オペレーションが行なわれるために
は，公社債の活発な流通市場の存在が必要なのであるが，わが国の場合かかる
市場を実現させるのにまた金利（この場合特に新発債の応募者利回り）の自由化が
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必要なことについては改めて説明するを要しないであろう。なお昭和46年以降
実施されるようになった手形オペレーションは，個々の金融機関を対象とせず
手形流通市場で売買がなされているという点で，これは本格的な公開市場操作
に近いものであるが，それがそうなのは売買価格が規制外金利であるコール・
レートを基準としているからなのである。もっともかかる手形オペレーション
も，預金金利や公定歩合などが低い水準に規制されているところから，その資
金需給調節機能は量的に限られていることに注意せねばならない。
2. 金利機能による資金配分の必要性
従来の資金配分は，国際競争力の増進による高度経済成長の急速な達成にと
って必要な産業・企業への必要投資資金を低利で重点的に供給するという，人
為的な割当方式を中心としてなされてきたことは周知のとおりである。高度成
長が至上の政策目標とされる場合，それを達成する上に重要な役割を果すこと
がたしかな特定の産業や企業に対して，低金利で資金を重点的に供給すること
は，目標達成の見地から言えば最も効率的な資金配分の方法と言えよう。しか
しかかる特定の政策目標がはずされ，国内消費者の需要するところにしたがっ
て財・サービスが生産され， またそのために投資がなされるべき現在におい
て，なおかつ低金利による信用割当方式をとりつづけることは，資金ひいては
資源の最適配分の見地から言って適当でなく，むしろ有害と言うぺきであろ
う。低金利は一種の補助金であるが，国民経済の観点からして，それがもはや
必要でないのに与えつづけられると，資源・労働の配分がいかに非効率的なも
のになるかは，卑近な例であるがわが国の米作農業の場合を考えれば直ちに判
明しよう。このような理由で高度成長という，特定の民間企業の活動にまつと
ころ大なる政策目標が消滅した現在においては，資金は価格機構（金利）を通
じて競争的に民間産業や企業に配分されなければならないのは当然のことと言
えよう。
つぎに，全般的な金利の自由化がなされると起債市場が正常に機能するよう
になり，それは一つには全体としての資金の長短両市場への適切な配分をもた
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らす効果をもつと前にも述べた。それが実現するということは，企業金融上あ
まり健全とは言えぬ間接金融優位の金融構造が解消することになるわけで，こ
の故にもまた金利機能による資金配分が必要なのである。
ところで高度経済成長にかわって，重要な課題となった社会資本充実のため
の財源として発行される国債の金利負担が，金利機能による資金配分方式の場
合高まる可能性が強く，それが社会資本建設の障害になるとする考え方が根強
い。事実，現在もなお低金利政策がとりつづけられているのは単に高度成長時
代の惰性によってではなく， それは諸論者が指摘するように25), 今後益々増
加が予想される国債発行残高の金利コストを最小にするためであると考えるべ
きであろう。しかしこの問題を含めて考えても金利機能による資金配分の必要
性についての先の結論は変わらないであろう。低金利政策がとられている場
合，預金者や債券保有者はさもない場合にくらべて利息収入の減少という犠牲
を実は払っている。高度成長時代，この犠牲は外国の輸入者の利益となりそし
てその結果輸出の増加や所得の増大につながることによって償われたわけで，
それはそれなりに意味があったと言える。しかし社会資本建設の場合，この犠
牲によって利益をうるのは同じ国内のそれも主として企業からなる，正味負債
をもつグループであろう。すなわち国債費にかかわるこのグループの租税負担
を軽減するために上記の犠牲が払われているという不合理性にわれわれは注意
せねばならない。短期的にはともかく，一般的に言って，低い国債費は必らず
しも大量の社会資本の建設に結びつくものではなく，無論その逆の場合も同様
である。しかし両者で異なる点は，国債費が人為的に低く押えられた場合，国
債費の負担が人為的に否められ，不公平になるということであろう。無論国債
費は少ないに越したことはない。しかしそれを人為的低金利政策で行なうのは
非常に大きな弊害を伴なうのである。かくて社会資本充実のための国債に要す
る費用の増加を考慮に入れても，金利機能によって資金を配分することに問題
25)例えば，蛾山昌一「金利をめぐる同論異論」， 日本経済新聞， 昭和49年3月5日付朝
刊。
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は存せず，むしろそのようにすることで，国債費にかかわる租税負担が公平と
なる効果すら生まれてこよう。
3. 金利自由化による金融効率化の必要性
昭和42年に「適当な競争原理の導入による効率化行政」が実施されたという
ものの，現在もなお銀行をはじめ主な民間金融機関は金利・配当の上限，店舗
の新設転換の三面において実質的な規制を受けている。しかもその規制は，ょ
く言われているように，落伍者が出ないように最も非効率的な金融機関を保護
する形で行なわれており，かくして護送船団行政と非難されるのも故なしとし
ない。特に預金金利規制は預金者に関して言えばその犠牲において非効率金融
機関の存続を許し，他方効率的な金融機関がその経営努力の成果を預金者に還
元することを許さないというまことに不合理な弊害を生んでいる。要するに本
規制は本来なされるぺき場においての競争を排除することによって，金融機関
全体としての可能的な効率化を阻害し，その預金者やひいては借り手の得べか
りし利益を大きく損なっているということである。金融機関の効率化は金利面
での競争以外のものによっても，例えば合併や一層の機械化などによっても実
現されえよう。しかし社会全体にとって，この効率化はそれが一金融機関の利
益をふやすだけでは重要とならず，その一部分が預金者や借り手に還元されて
はじめて重要となるのである。すなわちいま問題とされている効率化の狙いは
効率化そのものだけではなくして，効率化による利益の一部分を顧客一般が享
受することにもある。要するに金利の自由化が必要とされるのは，競争を通じ
てその効率化を促進するためばかりでなく，金融機関がその成果を社会へ還元
する道としてもまた必要だからである。
もう一つの理由は，金融の国際化がより進展するとみられる近き将来におい
て，わが国の金融機関は外国銀行からの激しい競争に直面せねばならないであ
ろう。かかる攻勢に対抗するために個々の金融機関の体質改善や経営基盤の強
化を通じての競争力の飛躍的増大が必要なのであるが，それを達成するために
は，金融機関の効率化をそもそも妨げてきた金利規制を撤廃することが肝要と
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されるのである。
ところで金利を自由化した場合，過当な金利競争が生じて，金融機関の経営
を不健全にしたり，特に資カ・競争力において劣る多数の中小金融機関を破綻
させることにならないか。そしてその結果して，信用秩序の混乱や多数の預金
者の損失，寡占の進行とまたその結果としての大衆へのサービス低下や，自由
化の主旨に逆行する金利の闇カルテルなどが生じかねないとして，金利の自由
化を問題視する意見が一方にある26)。巨大スーパー・マーケットが出現し，
その安売り攻勢によって近隣の零細小売店が潰滅的打撃を受けた例は決して少
なくないが，金利の完全自由化が実現した場合もまた同様の事態の発生が考え
られないことはない。そこで，例えば預金金利についてはすでに述べたごとく
自由化でなくて弾力化とする，また貸しつけダンビング等の行為は，独禁法に
おける不公正な取引方法として指定して，法的に規制することなどの措置が必
要であろう。その上で，公正な競争により一部の金融機関が脱落することがあ
ってもそれは止むをえないであろう。かかる陶汰によって，金融機関全体とし
ての根本的なる効率化がまた達成されるわけだからである。なおこの場合の預
金者の保護については，預金保険の拡充によってあるいは破綻した金融機関の
預金債務を貸付債権と共に他の金融機関に引継ぐなどの措置をとることによっ
て可能であろう。つぎに金融機関の数が減少することによって大なり小なり寡
占の傾向が高まるであろうが，独禁政策が強化されつつあり，またコンシュー
マリズムが高まった現在，さらには下記のような金融市場の特殊性の故に，憂
慮されるような寡占の弊害が大きく生づることはおよそ抑制されるのではなか
ろうか。それは例えばいくつかの寡占的銀行が共謀して預金金利を不当に低い
水準に維持しようとした場合貯蓄性預金の一部分はかかる闇金利協定が及ばな
いはずの郵便貯金に預け替えられるであろうし，また一部分はその時すでに自
26)例えば，川口弘「“強者”のための自由化論は疑問」， 「エコノミスト』 1975年4月15
日号， 23ページ。
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由な価格（金利）形成がなされているはずの債券市場に向うであろうから， 寡
占的銀行はかような野望を結局実現しえないであろう。要するに預金者にとっ
て彼らの資金を運用しうる市場はいくつか存在するのに対して，寡占的銀行が
寡占力を有効に行使しうる市場は厳密には銀行預金市場のみだからである。ま
た闇協定により小口の借り手に対して不当に高い金利を課すことは，金融機関
の場合，他の産業の場合と違ってその製品原価すなわち資金コストの主要部分
を占める預金金利が常に公表されているわけであるから，決して容易ではなか
ろう。つぎに，競争力の比較的に弱い中小金融機関が自由化によって少なから
ず消滅するものとすれば，それらからの借り手はその後は大銀行に依存せねば
ならず，その際主として零細企業からなるかかる借り手に対して大銀行が資金
を安定的に供給しつづけるかどうかが懸念されるかもしれない。しかし金融機
関の数が減っても金融機関全体としての資金量は変らないはずであり，しかも
中期的に言って今後の金融市場は基調的には借り手市場となるので，これら企
業の借り入れの困難性は増加するとは考えられない。金融逼迫時の際も，資金
の配分は，自由化後においては，もはや信用割当によってでは無論なくして，
金利機能によってなされるのであるから，零細小企業であってもそれなりに高
い金利を払えるものは，借り入れが可能となろう。さて以上のような諸理由か
ら，金利の自由化により金融機関の寡占化が多少高まっても，問題視されてい
るような弊害は一般的には生じないものと考えられるのである。
w むすび
金利機能による景気調節，資金配分および金融機関の効率化がいずれも必要
事であり，またこれらの諸目的に対して金利機能が有効に作用しうるものであ
ることを，以上において個別に明らかにしてきた。そこで以下においては，か
かる個々の結論を踏まえて，どのような金利の自由化が全体にとって最適であ
るかを考えてみたい。
人為的な規制による弊害を排除し，金融の調節を金利機能に委ねるという金
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利自由化の本来の趣旨からすれば，必要なのは完全な自由化であって，弾力化
ではないであろう。金利自由化の論理を貫徹すれば公定歩合やオペレーション
金利の政策的変更もあってはならないことになる。しかしこれは市場金利が資
金需給に100彩依存して形成される場合の理想論であって，銀行などの寡占的
行動を考慮に入れると，常には妥当な考え方とは言えない。このことは金融政
策当局が市場金利水準の十分な変化を誘導確保するために，必要に応じて公定
歩合の変更やオペレーションその他の政策手段を発動したり，また預金金利に
ついては弾力的に変更される規制金利としなければならぬことを意味しよう。
無論このような弾力化はそれが完全に実施される場合は効果において，自由化
と同じこととなるが，それは政策当局者の市場状況に対する判断の誤まりやラ
グがあったりして必らずしも期待しうるものではない。かくていずれにしても
完壁なものではないが，金融市場が寡占的であることを前提にし，かつ本稿の
Iー 3ゃm-3においてふれたごとく不当な預金金利競争の展開されるおそれ
があることを考慮すれば，預金金利については弾力化が，そして貸出金利や新
発債券の応募者利回りについては，政策当局が必要な場合介入するの含みを持
った自由化27)が，現状の下では最適なものと言えよう。なお預金金利の弾力
化の場合，当局はその時々の金融情勢に応じて適当な預金金利水準を決めて，
それを金融機関に例えばガイド・ラインの形で提示することとなるのであろう
が，その方法はともかくとして，当局はなにを基準にしてかかる金利水準を決
定するかという，重要な問題点が残っているが，これについては後述しよう。
つぎはかかる金利の自由化や弾力化をどういう手順で行なうかという問題で
ある。ところで， 「はしがき」で一言触れた，安場・蝋山論争は結局のところ
この手順にかかわる議論であって，結論的にはいずれを先とするも理論的には
実現可能であると，ある論者が評している 28)。すなわち，預金金利と債券利回
27)貸し出し金利を弾力化とせずに自由化とすることの理由は，小稿Il-3の末尾に若干
ふれてある。
28)鈴木前掲論文。
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りのいずれが先に弾力化あるいは自由化されようとも，預金者や債券購入者の
金利裁定によって，行き着く先の均衡金利体系は同じだというわけである。そ
れはたしかにそうであろう（かかる金利裁定が十分に行なわれるかぎり）。しかしさ
きに提起した，預金金利の弾力化の場合の金利決定の基準にかかわる問題を併
せ考えると，この手順は新発債券応募者利回りの自由化が先行せねばならない
であろう。というのは自由な需給によって定まるこの利回り以外に，預金金利
決定にとって妥当な基準となるものは存在しないからである。
つぎに，自由化や弾力化がなされた場合の公定歩合の管理について一言して
おきたい。論理的に言って，それは例えば1972年10月以降におけるイングラン
ド銀行の「最低貸出金利」（従前の公定歩合）制29)のごときものが最適と考えら
れる。すなわち，平常時においては，公定歩合は市場金利に追随して変化させ
（イギリスの場合は， 直近の入札における大蔵省証券の平均割引率の％％高）， そして
金融政策の発動が必要な時は公定歩合は中央銀行の判断によって自由に変更さ
れる，というものである。その理由は，かかる方式が金利自由化の趣旨を最も
そこなうことの少ない公定歩合の管理方式だからである。
以上において，金利自由化のあるべき内容，手順などについて基本点を略述
した。さてわが国における金融活動は大戦前から現在に至るまでの非常に長い
期間，国の政策に沿って種々の面から規制が加えられてきた。なかでもその中
心を占めてきた金利についてその規制がはずされて自由化された場合，それは
わが国ではじめてと言ってよい経験だけに，その結果について不安もあるであ
ろう。しかしこの点については西ドイツやイギリスをはじめ世界の主要各国に
おいて，金利の自由化はとっくに実施され，それぞれに成果をあげていること
が参考となろう。わが国にとって金利の自由化はもはや選択の余地のない緊要
事でもある。逸巡の許されぬ問題であることが広く認識されねばならないであ
ろう。
29) Bank of England Quarterly Bulletin, Dec. 1972, pp. 442~ 3。
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（付記） この機会に，インフレーションによる損失を補償する目的での預金金利の引き
上げあるいは自由化の主張に対して，一言私見を述べておこう。自由化あるいは
弾力化により預金金利が上昇する場合（公定歩合も追随， 上昇するとして），そ
れは資金コストの上昇を通じて貸出金利を上昇させることにより，最気調節の機
能をもつものであることは説明を要しないであろう。しかし預金金利についてか
かる調節機能を期待しつつ，その自由化（弾力化）はまたインフレーションによ
る預金者の損失を補償する手段ともなりうる，と考えるのは不適当であることを
注意しておきたい。その理由は， (1)わが国においても昨今十分に経験されている
とおり，景気動向と物価動向との関係が一定でなく，時には逆方向にも動くから
である。したがってこの湯合，金利手段は基本的にはいずれか一つの目的にしか
割当てえないということである。つぎに， (2)本手段は預金者のこの種の損失を補
償する手段として本来適切なものではないということである。すなわち．預金者
の被むる損失には．元本の目減り（ストック面での損失）と，利息収入の目減り
（フロー面での損失）との二種類があるのに，この手段で以て合理的に補償しう
るのは後者の種類の損失のみだからである。そこでこれらのすべての点について
問題のない合理的な補償手段は，点ぷ品未らみのインフレ率による再評価，すな
わちインディクセーションであると考えるが．その詳細については別の機会に述
べることにしたい。ついでながら「はしがき」で一言したごとく，安場氏は，預
金者のこの種の損失補償と物価抑制との二つを同時的にねらいとした預金金利の
大幅引き上げを提言されている30)。この場合，金利政策を最気調節の手段から
とりはずすことが前提となっているのであればよいが．そうでなければ，上記の
批判と基本的に同じものが当はまることとなろう。（以上）
30)安場前掲論文。
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